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RESUMO 	Este artigo analisa os 
modelos de regulacao tarifaria 
adotados no setor eletrico, corn 
particular destaque para as inovacOes 
introduzidas corn a liberalizacao dos 
mercados de eletricidade a partir dos 
anos 80. Sao discutidos os principais 
criterios tarifarios, a saber: a tarifacao 
pela regulacAo da taxa de retorno, pelo 
custo marginal e o price-cap. SAo 
examinados, ainda, os instrumentos 
complementares a tarifacao. 0 
objetivo do artigo é contribuir para urn 
melhor entendimento sobre as regras 
tarifarias adotadas no setor eletrico. 

ABSTRACT This article discusses 
the tariff regulation models adopted 
in the electricity utility sector, with a 
focus on the innovations introduced 
as a result of the liberalization of the 
sector that began in the 1980s. The 
principal tariff criteria are discussed: 
tariffs determined by the both the rate 
of return regulation and by marginal 
cost, and price-caps. Instruments 
complementary to tariffs are also 
examined. The main aim of the article 
is to contribute to a better 
understanding of the tariff rules 
adopted in the electricity sector. 

* Este artigo é um excerto da parte conceitual do texto para discussao intitulado "Modelos de 
Regulactio Tanfaria: A Erperiencia Internacional e o Casa Brasileiro", a ser publicado brevemente 
pelo BNDES. 

** Respectivamente, ecimomista do Convenio BNDES/Pnud e gerente do Departamento Economico da 
Area de Planejamento do BNDES. 
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MODELOS DE REGULACAO TARIFARIA DO SETOR ELEI RICO 

1. Introducao 

m dos aspectos mais relevantes das recentes reformas introduzidas 
no setor eletrico é a busca de urn modelo tarifario que preserve os 

interesses dos consumidores, garanta a rentabilidade dos investidores e 
estimule a eficiencia setorial. Isto é necessario porque, apesar da liberaliza-
ção da inthistria e da introducao de regras de mercado, especialmente no 
segmento de geracao, os setores de transmissao e distribuicao de energia 
eletrica permanecerao funcionando como monopolios naturais. 

Em urn contexto de informacao assimetrica pr6-produtores, a regulacao 
tarifaria assume o papel crucial de tentar coibir eventuais abusos do poder 
de monopolio, resolver as tensoes entre a eficiencia alocativa, distributiva 
e produtiva e introduzir mecanismos de inducao de eficiencia dinamica. I 

Essa regulacao envolve a escolha do criterio tarifario, que inclui, entre outras 
coisas, a forma de controle e ajuste dos precos a serem cobrados, o grau de 
liberdade de variacao destes precos de acordo corn as diferentes categorias de 
consumidores etc. Ela deve considerar, tambem, mecanismos complementares 
que estimulem a eficiencia das empresas e beneficiem os consumidores. 

Os modelos de regulacao tarifaria utilizados no setor eletrico sao, basica-
mente, os seguintes: tarifacao pelo custo do servico (historicamente adotado 
no Brasil), tarifacao corn base no custo marginal e o price-cap.2  Cada urn 
desses criterios tarifarios evidenciou vantagens e desvantagens na sua 
aplicacao, que sao discutidas nas pr6ximas secoes. 

Alem do modelo tarifario, as agencias reguladoras desenvolveram mecanis-
mos complementares, com o objetivo de mitigar os problemas surgidos. 
Merecem destaque o intervalo de revisao das tarifas, o mecanismo de 
yardstick competition (que estabelece padraes de eficiencia) e as licitacties 
para concessao de servico publico. 

O presente artigo tern como objetivo discutir os modelos de regulacao 
tarifaria adotados no setor eletrico, corn particular enfase nas inovacoes 

I A eficiencia dintimia, é um conceit° clue facaliza o wraith) coma ambiente seletivo, on seja, cam 
a capacidade de selecionar inovacoes de produto e de process() que !event a uma reduciio jirtura de 
custas e precos e a uma melhoria do qualidade dos produtos [Possas et alii (1997)]. 

2 0 price-cap pi introduzido no Brasil atraves do contrato de concessao da Light, quando do sua 
desestatiz.a0o, em 1996. 
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introduzidas corn a liberalizacao dos mercados de eletricidade a partir da 
decada de 80. 0 trabalho esta organizado em seis secoes. Esta Seca° 1 é 
introdutoria, as Secaes 2, 3 e 4 discutem os principais criterios tarifarios 
existentes, a saber: a tarifacao pelo custo do servico (Seca° 2), pelo custo 
marginal (Seca° 3) e price-cap (Seca° 4). A Seca° 5 examina os ins-
trumentos complementares a tarifacao. Finalmente, a Seca() 6 apresenta as 
consideracoes finais. 

2. A Tarifacao pelo Custo do Servico ou Regulacao 
da Taxa Interna de Retorno 

A tarifacao pelo custo do servico, tambem conhecida como regulacao da 
taxa interim de retorno, é o regime tradicionalmente utilizado para a regu-
lacao tarifaria dos setores de monopcilio natural. Atraves desse criteria os 
precos devem remunerar os custos totais e conter uma margem que propor-
cione uma taxa interna de retorno atrativa ao investidor. 

0 principio da tarifacao pelo custo do servico generalizou-se a partir da 
experiencia none-americana iniciada no final do seculo passado, com a 
regulacao de monopolios privados de servico pdblico. Nos demais paises 
nao existia tradicao de regulacao explicita, pois as operadoras dos servicos 
eram, em sua maioria, de propriedade pdblica, sendo o lucro de monopolio 
apropriado pelo Estado [Viscusi, Vernon e Harrington Jr. (1995)1 

Sob a otica da regulacao norte-americana, uma tarifacao bem-sucedida é 
aquela que, de maneira geral, tern os seguintes objetivos principais: a) evitar 
que os precos fiquem abaixo dos custos (incluindo urn retomo "razoavel"); 
b) evitar o excesso de lucros; c) viabilizar a agilidade administrativa no 
processo de definicao e revisao das tarifas; d) impedir a ma alocacao de 
recursos e a producao ineficiente; e e) estabelecer precos nao discriminato-
nos entre os consumidores. 

Segundo o regime tarifario pelo custo do servico, para evitar que os precos 
fiquem abaixo dos custos, o preco final ao consumidor deve ser obtido pela 
igualdade entre a receita bruta e a receita requerida para remunerar todos os 
custos de producao (custos fixos mais custos variaveis), incluindo a taxa de 
remuneracao da concessionaria. 3  

Para evitar o excesso de lucros, o regulador deve determinar a taxa de retomo 
atraves de um processo de negociacao com a prestadora do servico. As 

3 Podein ocorrer situacoes indesejaveis do porno de vista du eficiencia eamomica, nas quids os precos 
de certos servicos siio inferiores aos custos medios em razilo do substdio tarifario para determinadas 
categorias de consumidores. 
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autoridades devem adotar os principios de "razoabilidade" para a remune-
raga° dos acionistas e investidores, "atratividade" para os investimentos 
necessarios e "simplicidade" para a administracao dos servicos. A definicao 
da taxa de retorno é uma forma indireta de determinacao de precos, uma vez 
que, atraves da sua aplicacao, estes sera() reajustados sempre que for 
necessaria a recomposicao da receita de forma a garantir a taxa de retorno 
permitida pela agencia reguladora. 

Do ponto de vista economic°, a taxa de retorno deve ser fixada em funcao 
do custo de oportunidade do capital. Entretanto, a dificuldade de sua 
determinacao tern levado o regulador a examinar as taxas de outras indus-
trias ou negocios similares, para definir a taxa de retorno adequada. 

Na tradicao dos Estados Unidos, a definicao dessa taxa é resultado de urn 
processo judicial (commom law) de definicao arbitral de urn "justo valor", 
que envolve um longo e assimetrico processo de barganha, 4  o qual cria, 
inclusive, jurisprudencias, o que aumenta a importancia de que seja bem 
conduzido. Entretanto, toda essa discussao é time consuming, impactando a 
agilidade administrativa. 

Em paises de outra tradicao legal, principalmente durante a constituicao de 
monopolios ptiblicos, era comum que estas taxas de retorno fossem fixadas 
em lei, como no caso do Brasil. Esta medida procurava garantir a rentabili-
dade das empresas e evitar subsidios do governo, que viriam onerar os 
contribuintes [Bitu e Born (1993)]. 

Urn dos problemas mais usuais da aplicacao da tarifacao pelo custo do 
servico é a dificuldade de determinacao do valor-base, isto é, o investimento 
sobre o qual se aplica a taxa de retorno, existindo varios metodos para sua 
estimativa. 5  0 fragil aparato regulatorio e as dificuldades de regulacao dos 
monopolios levaram, inicialmente, a adocao da regulacao com base nos 
custos historicos. A observacao destes custos surgia aos olhos dos regula-
dores como uma regra simples, geral e auto-aplicavel para autorizar a 
precificacao dos monopolios naturais. 

Este criterio foi adotado em diversos paises, trazendo serias conseqiiencias 
para as empresas nos periodos inflacionarios, tendo em vista a desvaloriza-
cAo de seus ativos [Breyer (1982)]. 

4 A definictio do "justo valor" estti lunge de ser o resultado de um calculo exato e, normalmente, 
refere-se a unw media ponderada do valor histOrico e de reproducdo dos ativos. As discussoes suo 
caracterizadas por elevada subjetividude cons relactio aos retornos esperados e grande dificuldade 
para se encontrar uma base comparativa [Breyer (1982)1 

5 Para maiores detalhes, ver Viscusi, Vernon e Harrington Jr. (1995). 
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Estes problemas fizeram corn que, na pratica, o regime adotado compro-
metesse dois objetivos preconizados para uma tarifacao bem-sucedida, a 
saber: viabilizar a simplicidade administrativa e impedir a ineficiencia 
economica (produtiva e alocativa). Por urn lado, as variaveis envolvidas no 
calculo sao de extrema complexidade e envolvem longos periodos de tempo 
nos hearing processes (audiencias corn experts e representantes dos consu-
midores para a definicao, pelo regulador, do "custo verdadeiro" e da "taxa 
de retorno justa"). Por outro lado, ao priorizar a busca de efeitos distributivos 
(combatendo lucros excessivos), a tarifacao pelo custo do servico pode 
estimular a ma alocacao de recursos e a adocao de metodos produtivos, 
ineficientes, ao permitir a cobertura de todos os custos e assegurar, previa-
mente, uma taxa de retorno atrativa. 

As assimetrias de informacao entre o regulador e a concessionaria, por sua 
vez, podem levar a manipulacao de dados por parte desta tiltima, corn o 
objetivo de apropriacao de lucros extraordinarios. Na hipotese de a taxa de 
retorno estar acima do custo de capital, este criterio tarifario cid origem ao 
efeito Averch e Jonhson ("efeito A-J"), isto é: as empresas sao estimuladas 
a sobreinvestir, pois a sobreutilizacao do capital proporciona uma remune-
racao da taxa de desconto superior a depreciacao deste capital, gerando, 
entre outras coisas, urn use subotimo das plantas. Entretanto, em periodos 
inflacionarios, de elevacao dos juros e de incerteza macroeconomica, a 
tendencia é inversa 6  [Bitu e Born (1993), Viscusi, Vernon e Harrington Jr. 
(1995) e Breyer (1982)]. 

Finalmente, a preocupacao de estabelecer precos nao-discriminatorios fez 
corn que, durante muito tempo, o regime tarifario pelo custo do servico nao 
abordasse devidamente as diferencas de custos existentes corn relacao as 
diversas categorias de consumidores, resultando em ineficiencias alocati-
vas. Se, por urn lado, esse criterio tinha urn apelo social ao buscar preservar 
a garantia de universalidade e igualdade de tratamento entre os consumido-
res, por outro, arbitrava aleatoriamente a distribuicao dos custos dos servicos 
prestados entre eles. 

Em razao disso, Joskow e Schmalensee (1986) construiram uma nova versao 
para a tarifacao pelo custo do servico. Conhecido como Sliding Scale Plane, 7  
o metodo acrescenta urn parametro que socializa, entre produtores e consu-
midores, a diferenca entre a taxa de retorno desejada e aquela observada na 

6 A &vac& da inflacito aumenta a incerteza das firmas sabre o custo de capital, levando, sob uma 
ViSa0 de longo prazo, u reduc& dos investimentos. 

7 Express& derivada do sistema de tributacho calculado corn taxas clue variam devido it mudanca 
das condicoes originals, quando da sua estipulaglo. 
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pratica. Seu principal objetivo é criar mecanismos de incentivo a eficiencia 
produtiva das firmas atraves do exercicio de urn sistema inovador de revisdo 
tarifaria pelo regulador. Este metodo tem a seguinte formulagao: 

re  = + h(r* — ri) 

sendo: 

re  = taxa de retorno efetiva aos precos atuais; 

= taxa de retorno inicial; 

r* = taxa de retorno desejada; e 

h = constante, variando entre 0 e 1. 

O fator-chave da formula é o valor estipulado pelo regulador para a constante 
h nos processos de revis -do tarifaria. Se h = 1, as tarifas seguirao o criterio 
cost-plus tradicional, pois as concessionarias terdo a garantia da taxa de 
retorno esperada. Se h= 0, as tarifas estardo seguindo urn criteriofixed-price, 
corn todos os ganhos (no caso de a taxa atual superar a taxa esperada) ou 
prejuizos (caso inverso) sendo incorporados pela firma. Caso o regulador 
opte por repartir lucros ou prejuizos entre firmas e consumidores, devera 
adotar uma posica-o intermediaria (entre 0 e 1). 

Apesar de ser generalizado nos Estados Unidos, principal mente no setor de 
telecomunicacoes, seu use é recente, Tido existindo ainda analises definitivas 
sobre seus efeitos praticos sobre o comportamento das firmas e a eficiencia 
economica. 

Destaca-se, como vantagem desse metodo, a possibilidade de o regulador 
beneficiar os consumidores e minorar o risco dos investidores, ao reduzir os 
precos em fungrio dos ganhos de produtividade e repassar os custos eventuais 
nao previstos nos periodos de revisao das tarifas. 

Sua desvantagem refere-se ao custo regulatorio elevado, semelhante aquele 
incorrido na versa) tradicional da tarifacao pelo custo do servico, já que é 
necessario urn calculo apurado de taxis de retorno das firmas e urn monito-
ramento contabil, ambos sujeitos a todos os problemas oriundos das as-
simetrias informacionais de urn mercado monopolista [Braeutigam e Panzar 
(1993)]. 
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3. A Tarifacao pelo Custo Marginal 

A tarifacao pelo custo marginal procura transferir ao consumidor os custos 
incrementais necessarios ao sistema para o seu atendimento. Sua principal 
motivacao — aproveitando a caracteristica multiproduto do setor eletrico 8  —
e atingir maior eficiencia econornica. As tarifas sao, entao, diferenciadas de 
acordo corn as distintas categorias de consumidores (residencial, comercial, 
industrial, rural etc.) e corn outras caracteristicas do sistema, tais como as 
estacoes do ano, os horarios de consumo, os niveis de voltagem, as regioes 
geograficas etc. 

Para definir uma estrutura tarifaria que leve em conta os custos marginais, 
devem ser considerados tees requisitos basicos: a) a definicAo da pot8ncia 
requerida, em kW, expressa pela taxa do fluxo de energia por unidade de 
tempo; b) a energia total consumida em kWh; e c) a desagregacao das 
diferentes caracteristicas consideradas na definicao da tarifa, a saber: cate-
gorias de consumidores, horarios de utilizacao etc. 

Estes requisitos qualificam e quantificam o comportamento da demanda, 
permitindo, assim, a identificacdo dos custos marginais de fornecimento. A 
partir dos dados sobre a potencia requerida, a energia consumida e as 
caracteristicas que compoem a demanda, torna-se possivel modelar as 
curvas de carga tipicas dos consumidores e do sistema, caracterizar os usos 
e habitos de consumo e prever a evolucao do comportamento da demanda 
de acordo corn as categorias de consumidores. 9  

Os principais tipos de tarifas, inspiradas no princ fp i o do custo marginal, silo: 

• monotnias: tarifas definidas apenas com base na energia consumida 
—tarifa de consumo; 

• binomias: tarifas que incorporam dois componentes de faturamento, a 
saber: urn referente ao consumo de energia (tarifa de consumo) e outro 
equivalente a demanda maxima de potencia requerida no period° de 
utilizacao de ponta do sistema (tarifa de demanda); 

• horosazonais: tarifas diferenciadas para grandes consumidores, de acordo 
corn as horas do dia e/ou estacoes do ano; 

8 Embora a indtistria de energia eletrica tenha um tinico produto, as caracteristicas de demanda 
(tipos, tamanhm e halms diferentes dos consumidores) e ()feria (producao diferenciada par 
estacoes do ano, requerimentos de oferta diferentes par tipo de consumidor etc. ) permitem segmentar 
a energia praduzida em "diversos" produtos. 

9 Para estimar as custos marginais de fornecimento. as operadores dos sistemas eletricos desenvolvem 
modelos que projetam desde cargas de consumo diarias ate cargas anuais (total e por setores), 
sendo passive! abler as 8.760 demandas hortirias do curvet de cargo anual do sistema 
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• em blocos: o preco unitario varia de acordo corn o total de kWh consumi-
do, e a tarifa é progressiva no caso de a estrutura conter preps mais 
reduzidos para os primeiros blocos de consumo, metodo utilizado para 
beneficiar consumidores de baixa renda (no caso em que o prep diminui 
corn o aumento do consumo, a tarifa é decrescente e visa incentivar o 
aproveitamento das economias de escala do sistema); 

• interruptIveis: modalidade tarifaria em que o consumidor concorda em ser 
desconectado sempre que existir dificuldade de fornecimento de energia 
por parte da concessionaria; 

• instant aneas: tarifas cujos valores apresentam grandes variacoes em 
curtos periodos de tempo, normalmente usadas para estimular a utilizacao 
de eventuais sobras de energia do sistema e que compoem o mercado spot 
de energia eletrica. 

A grande dificuldade de aplicacao do principio do custo marginal na 
tarifacao dos setores de infra-estrutura deve-se ao fato de que esses servicos 
envolvem vultosos investimentos em capital fixo e, em geral, apresentam 
economias crescentes de escala (custos marginais decrescentes). Isto signi-
fica que a tarifacao pura e simples pelos custos marginais geraria o risco de 
nao se remunerar nem mesmo a parcela de capital variavel utilizada para o 
atendimento ao consumidor. 

A alternativa seria a cobranca de uma taxa adicional para a cobertura dos 
custos fixos. Entretanto, como os consumidores tem preferencias diferen-
ciadas e desconhecidas, esta intervencao pode trazer ineficiencias e, inclu-
sive excluir do mercado consumidores de baixa renda [Armstrong, Cowan 
e Vickers (1994)]. 

A soluciio de second-hest para a distribuicao dos custos fixos, mas tambem 
prejudicada pela assimetria de informacoes, é a adocao da Regra de Ramsey 
(Ramsey Pricing Rule). Visando evitar perdas economicas para as conces-
sionarias e de bem-estar para os consumidores, a regra estabelece que a 
distribuicao dos custos fixos entre os varios produtos deve ser feita por 
mark-ups sobre os custos marginais, na proporcao inversa das elasticidades 
das demandas dos consumidores 10  [Breyer (1982) e Viscusi, Vernon e 
Harrington Jr. (1995)]. 

10 A literatura economic(' desenvolveu varios modeles para encontrar uma "precifiatcao 	que 
operasse corn 0 (Weil trade-off entre remunerar Os capitals fixos por melt) de uma cow adicional 
(to custo nwrginal e excluir a menor quantidade possivel de consumidores do mercado. Para maiores 
detalhes ver Viscusi. Vernon e Harrington Jr. (1995). 
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Apesar de todos os esforcos teoricos, o criterio de tarifacao pelo custo 
marginal traz uma serie de dificuldades para sua aplicacao pratica, cabendo 
destacar as seguintes: assimetrias informacionais; penalizacao dos peak-
users pelo acrescimo dos custos fixos; analise de custo-beneficio para o 
desenvolvimento e adocao de medidores adequados (digitais); e aquisicao 
de expertise para modelagem de previsao de elasticidades e de curvas de 
demanda. Alem disso, esse metodo confronta-se com restricoes regulatorias 
relacionadas as caracteristicas de servico pdblico, tais como razoabilidade 
e precos nao discriminatorios e geograficamente uniformes. II 

Apesar de todas estas dificuldades, o criterio tarifario baseado no principio 
do custo marginal representa uma evolucao em termos de eficiencia econ6- 
mica. Para contornar tais dificuldades, sua adocao tem ocorrido em conjunto 
com outros metodos tarifarios. 

A incorporacao do conceito do custo marginal nos criterios tarifarios tem 
levado a dois resultados relevantes no setor eletrico: um melhor gerencia-
mento da demanda e uma sinalizacao para os precos da energia nos segmen-
tos desregulados da indostria (mercado spot). 

0 primeiro efeito esti relacionado a implementacao, por parte das utilities, 
de polfticas de incentivo a efici8ncia energetica, que teve inicio apos a crise 
do petroleo dos anos 70. 0 metodo do custo marginal passou a ser utilizado 
para criar uma estrutura de precos que permitisse as empresas melhor 
aproveitamento da capacidade instalada e reducao das necessidades de 
investimentos na expansao do sistema.I 2  

Recentemente, em alguns paises desenvolvidos (Estados Unidos, Inglaterra, 
Canada etc.), novas tecnicas de gerenciamento de demanda passaram a 
substituir os tradicionais modelos de controle de carga media, permitindo 
melhor identificacao das diferencas entre os consumidores. Os servicos 
passaram a ser precificados pelo Real Time Pricing (RTP), isto é, pelos 

1 I Para incorporar estas restriciies regulatorias, os principais propagadores daaplicaciio da tarifacao 
pelo custo marginal no setor eletrico introduziram shadow prices, o clue significa a aplicaciio de 
"beneficio-prep" que foge au criterio alocativo eficiente de recursos (por exemplo, subsidios para 
o consumidor de baixa renda)1Bitu e Born (1993)1 e Munasinghe e Watford (1982)1 

12 A legislacao note-ameriama de /978, amhecida como Public Utilities Regulatory Policies Act 
(PURPA), incentivava, entre outras medidas. a tarifacao pela carga de Pico do sistema, viabilizando 
a otimizacoo dos investimentos, a protecilo do meio ambiente e a minimizacew dos custos dos 
sistemas eletrian [Viscusi, Vernon e Harrington Jr. (1995)1 No Brasil, a partir do final da dicada 
de 80, foram incorporados alguns principios tarifarios com base no custo marginal. As tarifas foram 
diferenciadas por classes de consumidores e por niveis de tensilo. Posteriormente, passaram, 
tambem, a ser diferenciadas de acordo com os periodos do arm os horarios de consumo e o nivel 
de garantia doPmecimento. Apesar das dificuldades de concillagio com a tarifacelo pelo custo do 
servico, a introducao de tarifas horarim teve impactos positivos na curva de carga diaria do sistenza. 
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precos definidos de acordo corn os horarios de consumo, anunciados corn 
urn dia de antecedencia. 

0 segundo resultado pratico da aplicacao do metodo de tarifacao pelo custo 
marginal esta relacionado a constituicao de segmentos de mercado desregu-
lados, tais como os mercados spot de eletricidade, onde a tarifacao pelo custo 
marginal torna-se mais adequada para sinalizar as transact -5es econOmicas. 
Estes pools, implementados a partir da garantia de acesso a rede (open 
access), estao sendo constituidos na maioria dos paises que vem rees-
truturando seus setores eletricos, como no caso do Brasi1. 13  

A Inglaterra foi pioneira na adocao da precificacao pelo custo marginal para 
o mercado spot. 0 elevado poder de mercado das duas principais geradoras 
inglesas e as incertezas provocadas pelas oscilacoes de precos inibiram o 
desenvolvimento, na escala desejada, deste mercado, que passou a ter urn 
papel mais significativo apenas na sinalizacao de contratos de longo prazo 
entre os agentes eletricos [Surrey (1996) e Armstrong, Cowan e Vickers 
(1994)]. 

4. 0 Price-Cap 

0 mecanismo de tarifacao conhecido como price-cap constitui-se na defi-
nicao de um preco-teto para os precos medios da firma, corrigido de acordo 
corn a evolucao de um Indice de precos ao consumidor, o Retail Price Index 
(RPI), menos urn percentual equivalente a urn fator X de produtividade, para 
urn periodo prefixado de anos. Esse mecanismo pode envolver, tambem, urn 
fator Y de repasse de custos para os consumidores, formando a seguinte 
equacao: RPI — X + Y. 

0 price-cap foi originalmente adotado na Inglaterra como uma alternativa 
ao metodo de tarifacao pela taxa interna de retorno, tendo em vista a 
avaliacao negativa deste criterio por parte dos novos reguladores 14  [Little-
child (1983)]. 

0 objetivo dos reguladores ingleses, ao implementar a formula tarifaria 
RPI — X, era eliminar os riscos e custos da acao reguladora, dispensando, 
entre outras coisas, controles que necessitassem de informacoes custosas 

13 No Brasil, a tarifa du energia do rneratdo spot, prevista no modelo de reestruturacao do sewr 
eletrim tern wino base o cusw marginal de longo prazo (de expansao do setor). 

14 0 mecanismo price-cap foi introduzido num mum) de reprmas e privatizacoes na Inglaterra, 
tendo lido implantado, primeiramente nas telecomunicacoes ent 1984. estendendo-se, posterior-
mente, aos setores de gas natural em /986, aeroporws em 1987 e abastecimento de ague em 1989 
e 1990 (Rees e Vickers (1995)1. 
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como no caso do criterio pela taxa interna de retorno. 0 price-cap era visto 
como um metodo tarifario de regra simples e transparente que poderia 
proporcionar o maior grau de liberdade de gestao possivel para as empresas 
em regime de monopolio natural, alem de estimular ganhos de produtividade 
e sua transferencia para os consumidores. 

Dessa forma, a adocao do price-cap contribuiria para reduzir o risco de 
captura das agencias reguladoras (ao nAo expo-las a uma situacao de 
assimetria de informacOes) e para incentivar a acao eficiente das firmas, uma 
vez que, corn precos fixos, estas poderiam apropriar-se da reducao de custos 
que viesse a ocorrer entre os periodos revisionais. 15  

Contudo, este metodo de tarifacao requer a definicao, pelo regulador, de 
uma serie de variaveis relevantes, discutidas a seguir, tais como: indexador 
de precos, fator de produtividade, grau de liberdade para a variacao de precos 
relativos, grau de extensao dos repasses dos custos permitidos para os 
consumidores e formas de incentivo ao investimento e a melhoria da 
qualidade do atendimento. 16  

a) 0 Indexador de Precos e o Fator de Produtividade 

A escol ha de urn indexador geral de precos justifica-se pela necessidade de 
se criar urn indice, transparente para os consumidores, que nAo seja alvo de 
manipulacao, tendo ern vista os problemas de assimetria de informacao. Este 
risco poderia ocorrer no caso de o indexador escolhido recair, por exemplo, 
sobre um indice mais especifico de evolucao de custos setoriais, que 
dependeria de informacoes controladas pelas empresas. No caso ingles, 
como mencionado anteriormente, o indexador escolhido foi o Retail Price 
Index (RPI). 

Corn rein -do ao fator de produtividade X, sua definicao deve considerar a 
combinacao de Vas aspectos relevantes: a necessidade da concessionaria de 
autofinanciar suas operacoes, a dinamica tecnologica do segmento industrial 
e a defesa dos interesses dos consumidores, evitando-se a pratica abusiva 
de precos e assegurando-lhes a apropriacao de ganhos de produtividade. 

15 A expectativa das autoridades britaicas era de que haven(' tun trade-off entre regulac& e 
concorrencia: a price-cap seria um mecanismo transitorw de regular& das empresas, ju que a 
aumenw esperado da concorrencia cam as refin-mas setoriais eliminaria as monopolios naturals, 
tornando a regulaylo desnecessdria (Surrey (1996) e Armstrong, Cowan e Vickers (1994)1 

16 0 regime tarifdrio price-cap vein sender adotado pant as distribuidoras recenteme► te privatizadas 
no Brasil. A consultoria contratada pelo govern° brasileiro para elaborar um model() de rees-
truturardo do setor eletrico (Coopers & Lybrand) sugeriu a adordo de uma variante deste regime 
para as processor revisionais previstos para daqui a seis amts. Tram-se do revenue-cap, no qua! o 
controle seria feito sabre as receitas dos concessiondrias. 
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Em decorrencia disso, a escolha de X tern variado muito entre as diversas 
indtistrias em que o price-cap tern sido adotado. Setores corn maior dina-
mismo tecnologico (como o de telecomunicacoes, por exemplo) apresen-
tam, geralmente, valores de X mais elevados do que aqueles cujo processo 
de inovacao tecnologica a mais lento (por exemplo, saneamento basico). 

Na pratica, os criterios de escolha e revisdo do fator X sao semelhantes aos 
utilizados na escolha da taxa interna de retorno no metodo do custo do 
servico, descrito anteriormente. Estes criterios incluem a analise dos valores 
dos ativos existentes, do custo de capital, da taxa esperada de crescimento 
da produtividade, do piano de investimentos das empresas, do comporta-
mento da demanda e do ambiente de mercado em que a firma esta inserida, 
bem como processos de negociacao corn as concessionarias. Na realidade, 
portanto, ambos os metodos tern custos regulator -los similares. 

A estipulacao de fatores X, diferenciados para cada segmento especifico do 
setor eletrico, foi a °Ka° adotada no caso da Inglaterra para a regulacao dos 
setores de transmissao e distribuicao [Armstrong, Cowan e Vickers (1994)]. 
No Brasil, onde a implantacao das reformas encontra-se em curso, apenas 
o segmento de distribuicao foi regulado pelo mecanismo tarifario price-cap, 
sendo que o fator de produtividade X inicial foi estipulado como zero para 
os primeiros anos dos contratos de concessao. 17  

Os recentes processos revisionais ocorridos na Inglaterra mostraram que 
algumas das supostas vantagens deste metodo em relacao ao controle da 
taxa de retorno nao ocorreram na extensAo esperada. Embora urn dos 
objetivos do RPI — X fosse abdicar dos complexos acompanhamentos de 
custos contabeis de capital e de mensuracao de taxas de retorno (que 
demonstraram ser ineficientes no passado), o regulador, na pratica, passou 
a ter que tratar de uma serie de variaveis necessarias a determinacdo de X. 

Apesar de permanecerem elevados os custos e a complexidade regulatoria, 
o metodo price-cap demonstra ser superior ao do custo do servico por 
permitir uma melhor previsao do futuro (forward-looking information). Sob 
o ponto de vista da dinamica de longo prazo para o setor, o metodo de 
tarifacao pela taxa interna de retorno é urn instrumento de poucos recursos, 
uma vez que sua precificacao baseia-se em custos e comportamentos de 
demanda passados, projetando apenas tendencias historicas. 0 RPI — X, 
entretanto, alem de levar em conta estas variaveis, procura incentivar uma 
eficiencia dinamica ao incorporar fatores que consideram previsoes de 

17 Par exemplo, nos primeiros oito anos para a caw da Light, sete para a Cerj, cinco em outros casos 
e quatro para as distribuidoras clue estdo sendo privatizadas atualmente. 
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aumento de produtividade, inovacoes tecnologicas e mudancas comporta-
mentais de demanda [Beesley e Littlechild (1989)]. 

b) 0 Grau de Liberdade para a Variacao de Precos Relativos 

0 metodo price-cap, ao estabelecer urn preco-teto medio para a firma, 
permite urn certo grau de liberdade as concessionarias para a modificacdo 
de seus precos relativos (precos dos multiprodutos), corn o objetivo de 
melhorar a sua margem operacional, ja que as empresas podem, por exem-
plo, alterar as tarifas sempre que houver flutuacoes nos seus custos, obser-
vado o preco-teto. 

Esta autonomia, no entanto, deve ser vigiada pelo regulador para evitar que 
ocorram, entre outras coisas, praticas abusivas de subsidios cruzados e 
impactos indesejaveis sobre a concorrencia. 0 concessionario pode, por 
exemplo, aumentar as tarifas dos consumidores de baixa renda e reduzir as 
tarifas de outras categorias, para expandir seu mercado ou, simplesmente, 
para melhorar sua lucratividade. Ele pode, ainda, provocar uma acao preda-
t6ria no mercado atraves da reducao da margem operacional para a conquista 
ou manutencao de consumidores. 

Para contornar estes problemas, existem dois criterios basicos que discipli-
nam o grau de liberdade da firma para alterar sua estrutura tarifaria. 

No primeiro caso, o regulador pode permitir a diferenciacao de precos entre 
as classes de consumidores, definindo, entretanto, urn price-cap medio. Esta 
opcao pode trazer serias consequencias anticompetitivas, como, por exem-
plo, levar a concessionaria a reduzir o valor da tarifa para as classes de 
consumidores sujeitas a competicao (consumidores livres, tais como os 
grandes consumidores industriais e comerciais). Em contrapartida, a empre-
sa poderia aumentar as tarifas das classes de consumidores cativos para 
manter o preco-teto medio previamente estabelecido. 

No segundo caso, seriam estabelecidos price-caps diferenciados para cada 
segmento de mercado da concessionaria, cativo ou livre. Esta solucao teria 
a vantagem de neutralizar a pratica de subsidios cruzados entre estes 
segmentos. Contudo, ela nab impede graus de liberdade de variacao dos 
precos relativos dentro de cada classe de consumidores nestes segmentos. 

c) 0 Repasse Permitido de Custos para os Consumidores 

0 mecanismo price-cap preve a possibilidade de repasse, para os consumi- 
dores, dos custos variaveis sobre os quais a firma nao tem controle (por 
exemplo, aumento de combustiveis, impostos etc.) durante o intervalo de 
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revisao das tarifas. 0 repasse permitido de custos para os consumidores (cost 
passthrough) representa o fator Y da formula RN — X + Y. 

A definicao do fator Y objetiva reduzir os riscos regulatorios das firmas. 
Quanto maior for o valor de Y, maior sera a protecdo das firmas e menor o 
beneficio momentaneo dos consumidores. Este trade-off, entretanto, deve 
ser balanceado para nao comprometer a eficiencia da firma nem o bem-estar 
do consumidor. 

No modelo ingles, por exemplo, a relacao entre os custos permitidos para 
repasse e os custos variaveis totais é bastante elevada. Os componentes 
passiveis de serem repassados para os consumidores representam 95% dos 
custos variaveis de suprimento de energia, que incluem tarifas de administracao 
do pool, custos de compra de energia e variacao dos precos dos combustiveis 
fosseis [Armstrong, Cowan e Vickers (1994)]. No Brasil, os contratos de 
concessab com as distribuidoras recentemente privatizadas garantem o 
repasse automatic° da total idade dos custos da energia eletrica comprada. 

d) Incentivos ao Investimento e a Qualidade do Servico 

Existem, ainda, doffs aspectos importantes que contribuem para a eficiencia 
do modelo tarifario, quais sejam: mecanismos que incentivem niveis ade-
quados de investimentos pela firma e instrumentos que estabelecam padrOes 
de qualidade do servico. 

No caso ingles, os reguladores perceberam a necessidade de adocao de um 
aparato regulatorio complementar ao price-cap para atingir esses objetivos. 
Para garantir niveis desejaveis de investimento, a solucao adotada foi o 
monitoramento informal dos gastos de capital das concessionarias, corn 
especial atencao para os pianos de expansao de capacidade para atendimento 
da demanda futura. Este acompanhamento tem lido urn elemento auxiliar 
importante na definicao do fator X nos processos revisionais, principalmente 
nos setores de saneamento e gas. 

Em relacao a qualidade do servico, verificou-se que o metodo price-cap, ao 
induzir a reducao de custos atraves do fator X, tiao assegura, endogenamente, 
o aprimoramento do atendimento ao consumidor. Ao contrario, a sujeicao 
a urn preco-teto medio faz corn que a firma apresente uma tendencia ao 
subinvestimento para melhoria da qualidade dos servicos, ja que este esforco 
representaria uma elevacao do seu nivel de custos. 18  

18 Vale registrar cote, paradoxalmente, a regulaciio do taxa de retorno pode trazer incentivos ao 
investimento em qualidade par parte do firma regulada, sempre clue a taxa de rewrno for maior que 
o custo de oportunidade do capital. A razdo disco a que estes custos sera° incluidos no custo do 
servico e comporao o investimento remunerado da firma. 
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Na Inglaterra, o orgao regulador estabeleceu, complementarmente ao price-
cap, dois tipos de servico padrao, o guaranteed standards e o overall 
standards. 0 primeiro cria mecanismos de compensacao financeira para 
consumidores no caso de a distribuidora nao atingir o nivel de qualidade 
estipulado pelo regulador. 0 segundo define padroes gerais de atendimento 
aos consumidores que devem ser seguidos pela concessiondria. 

5. Mecanismos Complementares as Tarifas 

Alem dos diferentes regimes discutidos anteriormente, existem alguns 
mecanismos complementares as tarifas que podem aumentar a flexibilidade 
e a capacidade de intervencao do regulador, reduzindo os efeitos das 
assimetrias, tail como a definicao da extensao dos intervalos (lags) entre os 
processos revisionais, as licitacoes previas a concessao (ou licenca) para a 
definicao da tarifa inicial (tarifa pelo preco) a ser cobrada na prestacao dos 
servicos pdblicos e a yardstick competition, descritos a seguir. 

Os Intervalos Regulatorios 

0 period() compreendido entre as revisoes de precos na prestacao de servicos 
ptiblicos é conhecido como intervalo regulatorio, caracterizado por incerte-
zas tanto para as firmas como para os consumidores, pois as condicoes 
inicialmente estabelecidas podem se alterar corn o decorrer do tempo, 
resultando em beneficio ou em prejuizo para ambas as partes. 

A definicao do intervalo revisional esta diretamente relacionada ao grau de 
aversao ao risco dos agentes economicos. Por exemplo, urn menor intervalo 
é desejdvel no caso de uma grande aversao ao risco, o que melhora a 
eficiencia alocativa, uma vez que os precos estariam sempre proximos aos 
custos. Entretanto, isto traria baixos incentivos a eficiencia produtiva, visto 
que a firma nao seria estimulada a reduzir custos devido ao curto intervalo 
de revisdo tarifdria. 

No caso do metodo de tarifacao pela taxa ',Item de retorno, tres aspectos 
relevantes devem ser considerados na definicao do lag regulatorio. Primeiro, 
é recomenddvel urn maior espacamento entre as revisoes, tendo em vista os 
elevados custos diretos incorridos em cada processo revisional (audiencias, 
consultorias etc.). Segundo, como os precos permanecem fixos durante este 
period°, existe urn incentivo potencial para que a concessiondria se beneficie 
da reducao dos custos do servico sem que esta reducao seja detectada pela 
agencia reguladora e, consequentemente, repassada aos consumidores. Ter-
ceiro, a tentativa do regulador em reduzir lucros extraordindrios, modifican-
do a taxa de retorno que ira remunerar o investimento da concessiondria, 
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pode levar as firmas a subinvestirem no periodo final do intervalo regulato-
rio, para evitarem o risco de hold-up (o regulador pode modificar esta taxa 
logo apps a firma ter realizado o seu investimento). 

No regime de tarifacao corn base no custo marginal, quanto maior for a 
aversao ao risco da concessionaria, maior sera seu esforco em repassar para 
os precos, durante os processos revisionais, urn mark-up sobre os custos 
marginais, com o objetivo de minimizar os sunk costs incorridos ao longo 
do intervalo regulatorio. 

No metodo tarifario price-cap, por sua vez, o intervalo regulatorio nao deve 
ser muito extenso, tendo em vista as dificuldades do regulador em fiscalizar 
as empresas e observar mudancas que possam gerar lucros ou prejuizos 
excessivos. A definicao da extensao do intervalo regulatorio, juntamente 
com o nivel do preco-teto, é urn instrumento importante para reduzir os 
riscos e balancear os beneficios entre os agentes. Por exemplo, a reducao ao 
lag regulatorio para intervalos muito curtos pode aumentar o risco regula-
torio das firmas, ao reduzir sua oportunidade de apropriar lucros extraordi-
narios, enquanto que a fixacao de urn price-cap elevado beneficiaria as 
firmas mas nao permitiria a apropriacao, pelos consumidores, de uma baixa 
imprevista de custos. 

A Licitacao para a Definicao da Tarifa pelo Preco do 
Servico 

A "tarifa pelo preco" do servico é aquela que é definida no processo de 
licitacao para exploracao dos servicos, segundo o criterio do menor preco 
ofertado. Esta tarifa inicial podera ser regulada, posteriormente, por urn dos 
metodos ja discutidos. 0 objetivo desse mecanismo é assegurar a prestacao 
dos servicos corn precos reduzidos, alem de criar estimulos a eficiencia 
produtiva das firmas, tendo em vista que os precos preestabelecidos em 
contrato incentivam a reducao de custos.I 9  

Corn a adocao deste mecanismo, o regulador poderia reduzir os impactos 
das assimetrias existentes em regime de monopolio natural, ao beneficiar-se 
das informacoes obtidas durante os preparativos dos leiloes, e evitar o 

19 A Hatay& pelo menor prey° de tarifa é vista, teorimmente, como um substituto para a regulacijo 
em monopolio natural em razao dos seus reduzidos custos regulatorios, que estariam limitados 
aqueles decorrentes da organizacilo das licitacoes, dispensando Os cony4exos acompanhamentos 
de custos e de previstio de demanda incorridos pela regulacilo tradicional. Entretanto, a complexi-
dude. a instabilidade e a variabilidade das condicoes econinnials dos servicos ptiblicos demons-
trarant, empiricamente, que o processo de licitacao nao pode prescindir de um acompanhamento 
regulatorio. Para um minor aprqfundantento, ver Viscusi, Vernon e Harrington Jr. (1995). 

162 
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sobreinvestimento das firmas (efeito A-J), já que elas poderao reter lucros, 
desde que obedecam o preco estabelecido no contrato. Sob a otica das 
firmas, existe uma reducao dos riscos regulatorios e grande autonomia 
empresarial. 

Entretanto, o regulador tern poucos instrumentos para resolver o trade-off 
entre preco e qualidade, inerente a este tipo de contrato corn preco prees-
tabelecido: a concessionaria podera sentir-se estimulada a reduzir seus 
custos para apropriar-se de lucros extraordinarios em detrimento de me-
lhorias na qualidade do servico. 

0 mecanismo complementar de tarifacao pelo preco definido em licitacao 
pode trazer, ainda, outros problemas adicionais, tais como: 

• Rent-seeking, ou parcela do lucro extraordinario destinado pela firma para 
troca de favores corn o poder concedente ao longo do processo licitatorio 
[Viscusi, Vernon e Harrington Jr. (1995)]. 

• Comportamento oportunista das firmas ja estabelecidas, estimulado pela 
existencia de contingenciamentos nos contratos, contra variacoes nos 
precos dos insumos e nas tecnologias — atraves de clausulas suplementares 
e do estabelecimento de menores prazos revisionais. Aproveitando-se de 
assimetrias informacionais, as firmas já estabelecidas poderiam oferecer 
precos reduzidos para vencer a concorrencia e solicitar revisoes futuras 
alegando modificacoes das condicoes iniciais do contrato. Alem disso, ao 
se evitar nova licitacao, estas clausulas de contingencia beneficiariam as 
empresas ja estabelecidas [Viscusi, Vernon e Harrington Jr. (1995)]. 

• Subinvestimento, pois a firma pode reduzir suas inversoes de longo prazo, 
frente ao risco de a concessao nao ser renovada. 0 risco de subinves-
timento é elevado em razdo da complexidade do calculo das indenizacoes 
devidas as firmas, por conta dos investimentos realizados, no caso de o 
contrato de concessao nao ser renovado [Armstrong, Cowan e Vickers 
(1994)]. 

• Assimetria dos processos de renovacilo das licitacoes, num claro vies 
pro-firmas ja estabelecidas. Vantagens informacionais (sobre a demanda, 
o mercado, os custos etc.) e acesso privilegiado a ativos intangiveis 
(recursos humanos, learning etc.) fazem corn que as vantagens sobre as 
firmas potencialmente rivais sejam quase irrecuperaveis [Laffont e Tirole 
(1993)]. 



164 	 MODELOS DE REGULACAO TARIFARIA DO SETOR ELETRICO 

De uma maneira geral, a adocao exclusiva das licitacoes, alem de exigir uma 
tarefa continua de monitoramento, enforcement e renegociacdo dos contratos, 
tem baixa efickia para reproduzir condicOes competitivas em mercados corn 
sunk costs elevados e pequeno ntimero de concorrentes potenciais. A tarifacao 
pelo preco em processos de licitacao pode ser urn instrumento titil para setores 
de menor intensidade de capital ou segmentos de algumas indtistrias de 
infra-estrutura, nos quais os problemas de subinvestimento e informacao 
assimetrica sdo menos relevantes 20  [Armstrong, Cowan e Vickers (1994)]. 

A Yardstick Competition 

A yardstick competition é uma forma de regulacao atraves de incentivos, 
tambern conhecida como regulacao de desempenho, adotada nos casos de 
monopolio natural. Este instrumento procura introduzir estimulo a reducdo 
de custos entre as empresas, reduzir as assimetrias de informacao existentes 
e estimular maior eficiencia economica [Armstrong, Cowan e Vickers (1994)]. 

0 regulador estabelece padroes de avaliacao do desempenho das firmas, 
utilizados no acompanhamento de custos e precos. 21  A aplicacao deste 
mecanismo esta relacionada a comparacao entre monopolios regionais 
operando no mesmo setor. 

A remuneracao de uma firma é definida de acordo corn o seu desempenho 
em relacdo as outras empresas do setor, observando-se os padroes es-
tabelecidos, o que faz corn que ela seja sensivel aos custos e comportamento 
de suas congeneres. Como o regulador é prejudicado pelas grandes as-
simetrias de informacao em relacao as utilities, a adocao da regulacao por 
comparacao torna-se mais efetiva do que aquela feita para cada firma 
individualmente22  [Laffont e Tirole (1993)]. 

20 Nos Estados Unities, a mina, de licitacoes utilizada no setor eMtrico pure estimular a introducao 
de produtores independentes e autoprodutores corn capacidade instakwla &Imelda eat co-geradores 
e pequenos geradores corn energia renovtivel. Atraves de processos licitatorios, a entrada ocorreu 
via tarifa pelo Akhn disso, implementou-se o principio do custo evitado: as concessionarias 
so poderiam ter autorimcao pant construir usinas geradoras case, 0 custo do seu empreendimento 
fosse inferior ao custo de aquisicao do energia eventualmente gerada por produtores independentes 
(Douglas (1994)/. 

21 Este mitodopi adotado, inicialmente, emmeados du deada de 80, na regulacao de hospitais, usinas 
nucleares e fabricacao de equipamentos de defesa militar nos Estados Unidos, tendo sido estendido, 
posterionnente, a outros setores [Shleifer (1985)1 No Chile, este mitodo a adotado no setor de 
energia 

22 0 impact° da assimetria de informacao a maior na regulacao individual da firma do que no 
regulacao por comparacao. Entretanto, estelato nao elimina efehos colaterais indesejaveis do pm:to 
de vista da eficienckt produtiva. Elsie um trade -off entre fres variaveis: quantidade de fir as, 
eficacia do criterio yardstick regulation e eficiencia prodtaiva. Um aliment° do namely de firmas 
melhora a eficyicia do yardstick competition, ja que possibilita a explutsdo da base annparativa 
disposicao do regulador. Entreumto, isso pode reduzir a eficiencia produtiva das firm's, ocorrendo 
deseconomias de envie' e de escopo provocadas pela fragmentacao do mercado (Annstrong, Cowan 
e Vickers (1994)). 
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Na pratica, a heterogeneidade das empresas fez corn que os reguladores, 
com o objetivo de facilitar a comparacao entre elas, criassem subconjuntos 
de firmas de caracteristicas mais semelhantes e definissem uma firma 
hipotetica (shadow firm) que servisse como criterio de comparacao para 
cada subconjunto. 

A "firma-sombra", composta pela media de variaveis representativas das 
empresas que pertencem a um mesmo subconjunto, é utilizada como urn 
modelo de referencia (benchmark) para a competicao entre as firmas. 

Este metodo pode ser utilizado de forma complementar a qualquer criterio 
de tarifacao. A tendencia tern sido a sua adocao juntamente corn o metodo 
price-cap, no qual o preco-teto estabelecido é aquele necessario para remu-
nerar adequadamente os investimentos da "firma-sombra" de cada mono- 

io regional. Caso uma empresa consiga apresentar custos mais reduzidos 
do que os da "firma-sombra", ela sera recompensada corn lucros extraordi-
narios23  [Weyman-Jones (1995)]. 

Algumas experiencias recentes de aplicacao da yardstick competition no 
setor eletrico 24  tern aprimorado os criterios de comparacdo entre as empresas 
corn a inclusao de indicadores do nivel de renda dos consumidores e 
parametros fisicos das redes e plantas das firmas. 25  

Embora a yardstick competition represente uma inovacdo regulatoria im-
portante, o seu use é mais adequado para o caso em que o mercado apresente 
uma quantidade de firmas que seja suficiente para evitar colusdo na mani-
pulacao de dados entre elas. Vale registrar, contudo, que este metodo 
envolve elevados custos regulatorios no acompanhamento dos custos e do 
desempenho das empresas reguladas [Weyman-Jones ( 1 995).]. 

6. Consideraciies Finals 

A tarifacao da indastria de eletricidade é uma questa° complexa. Este artigo 
procurou realcar as dificuldades dos mecanismos tradicionalmente adota- 

23 Alguns estudiosos da experiencia de refonna do setor eMtrice ingles tent recomendado a ado(*) do 
yardstick competition como um complemento (to metodo tarifdrio price-cap pare reduzir o impacto 
dos assimetrias de ittlennaciies sobre o cirgao regulador [Surrey (1996) e Weyman-Jones (1995)1 

24 Este é o caso da regulacii° dos distribuidoras regionais de eletricidade do Chile 1 Dias e Rodrigues 
(1996)1 

25 Ao classifiair as empresas pelo navel de renda dos consumidores e pelos pariimetros fisicos, 
regulador pode deparar-se corn a difictddade de estabelecimento de elementos comparatives entre 
empresas vertimlizadas e ado-verticalizodas. Uma soluclie a ser adolada pode ser a separactio 
contdbil dos rusk's envolvides eat cada segmento de away& da empresa (geracile, transmisstio e 
distribuiciio) pare facilitar a comparacao. 
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dos, bem como as inovacOes recentes, que vem sendo introduzidas em urn 
processo continuo de aprendizado regulatorio no tratamento de monopolios 
naturais. 

Devido as caracteristicas do setor eletrico — corn elevados custos fixos, 
externalidades e especificidades de ativos o regulador enfrenta urn trade-
off entre eficiencia produtiva e eficiencia alocativa, num contexto de infor-
mac -do assimetrica e de comportamento estrategico das firmas, que podem 
distorcer e ocultar informacoes para obter vantagens economicas. 

0 metodo tarifdrio pelo custo do servico, historicamente utilizado no Brasil, 
tern a vantagem de se adequar corn facilidade a nociio de servico ptiblico 
(razoabilidade, precos nao-discriminatorios e geograficamente uniformes) 
e objetivar o controle de precos abusivos. 

Entretanto, o regime tarifdrio pelo custo do servico mostrou-se incapaz de 
garantir a eficiencia produtiva ao cobrir todos os custos, assegurar previa-
mente uma taxa interna de retorno e depender, para sua eficacia, de elevados 
custos regulatorios, num contexto de grandes assimetrias de informacao. 

A deterioracao da qualidade do servico e o desincentivo aos investimentos, 
decorrentes da aplicacao do metodo de tarifacao pela taxa interna de retorno, 
levaram a busca de criterios complementares ou substitutos, como a utiliza-
cao de principios do custo marginal para a obtenedo de maior eficiencia 
economica.. 

0 criterio tarifdrio corn base nos principios de custo marginal apresenta a 
vantagem de propiciar melhor eficiencia alocativa e melhor aproveitamento 
da capacidade instalada, atraves do gerenciamento da demanda e da viabi-
lizacdo de mercados spots e nichos de competicao no setor eletrico. 

A presenca de elevados sunk costs no setor, entretanto, tornou necessaria a 
construe -do de sofisticados modelos tarifdrios, derivados daquele que envol-
ve a tarifacdo pelo custo marginal, para distribuicao dos custos fixos entre 
os consumidores, ja que a remuneracdo exclusivamente pelo criterio do 
custo marginal poderia trazer prejuizos as empresas. Contudo, esses mode-
los sad° tambern prejudicados pela complex idade do levantamento de dados 
necessarios para os seus desenvolvimentos e pela assimetria de informacdo, 
dificultando a adocdo deles no setor eletrico. 

Outro criterio tarifdrio que vem sendo difundido e o price-cap. 0 RPI — X 
busca estimular a eficiencia produtiva, visto que, devido ao preco previa- 
mente especificado, as firmas tendem a minimizar os custos para se apro- 
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priarem de lucros excedentes. 0 grande desafio deste metodo é garantir a 
qualidade do servico e fazer corn que tais reduce- es de custos beneficiem os 
consumidores, o que, na pratica, tern levado a urn aumento significativo do 
aparato e da complexidade do acompanhamento regulatorio. 

Independentemente do criterio adotado, torna-se importante a utilizacdo de 
mecanismos complementares, tais como lags regulatorios, yardstick com-
petition e licitacoes pelo preco do servico, para compor urn regime tarifario 
que atenda aos objetivos de promocao da eficiencia econOrnica e do bem-
estar social. 
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